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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 13.6 0.8 (4.0) (6.9) 

相对深圳成指 24.8 7.0 9.9 13.2  
  

发行股数 (百万) 2,818.54 

流通股 (百万) 2,509.56 

总市值 (人民币 百万) 27,706.24 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 180.91 

主要股东  

北京燕京啤酒投资有限公司 57.4  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 8 月 19 日收市价为标准 
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燕京啤酒 
  
吨价增幅亮眼，降本增效成果持续显现 
  
燕京啤酒披露 2024 年中报，1H24 实现营收 80.5 亿元，同比+5.5%，实现归母/扣非
归母净利润 7.6/7.4 亿元，分别同比+47.5%/+69.1%；其中 2Q24 实现营收 44.6 亿元，
同比+8.8%，实现归母/扣非归母净利润 6.6/6.4 亿元，同比+45.9%/+67.3%。公司啤酒
吨价增幅亮眼，销量表现优于行业。供给侧改革持续推进，降本增效成果不断显现。
我们预计公司 2024 年业绩有望实现高增，后续利润率提升空间广阔，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 啤酒吨价增幅亮眼，销量表现优于行业。1）分业务来看，公司 1H24 啤酒/其他
业务分别实现营收 73.9/6.6 亿元，同比+4.6%/+16.8%。在 U8 等升级大单品稳健
增长的带动下，公司啤酒销量/吨价分别同比+0.6%/+4.0%至 230.5 万千升/3205 元，
销量表现优于行业，吨价增幅亮眼。2）分档次来看，公司 1H24 中高档/低档啤
酒产品营收分别同比+10.6%/-6.4%至 50.6/23.2 亿元，产品结构持续升级。3）分
区域来看，公司 1H24 华北 / 华南 / 华东 / 华中 /西北区域分别实现营收
45.9/18.3/7.5/5.5/3.4 亿元，同比+10.9%/-4.7%/+21.4%/-8.4%/-5.5%，营收增长全部
来自华北、华东两大区域。 

 供给侧改革持续推进，降本增效成果不断显现。1）成本端，公司 1H24 啤酒吨成
本同比-1.1%至 1774 元，我们判断主要系原材料成本红利释放叠加人工成本下降
所致。在产品结构提升、吨成本下降的带动下，公司啤酒业务毛利率同比大幅提
升 2.9pct 至 44.7%。但受其他业务毛利率同比下降 9.7pct 的影响，公司 1H24 整
体毛利率同比+1.8pct 至 43.4%。2）费用端，公司 1H24 销售/管理/研发/财务费用
率分别同比+0.1/-1.0/-0.8/-0.1pct。销售费用投放整体保持稳定，分项中销售人员
薪酬增幅较大（同比+15.4%）。受益于营收的增长、辞退福利的减少，公司 1H24
管理费用率同比下降。同时由于直接投入（研发费用）较去年同期减少了 5258
万元，公司 1H24 研发费用率同比显著下降。3）根据我们的估算，公司 1H24 可
变成本 /员工薪酬 /折旧摊销占营收比例约 42.3%/18.2%/4.3%，分别同比
-0.8/-1.9/-0.5pct。在供应链优化、组织变革等一系列供给侧改革措施的推动下，
公司三类主要成本占营收比例均显著下降，降本增效成果不断显现。4）盈利能
力上，在量增、价增、降本增效的共振下，公司 1H24 销售净利润率同比+2.9pct
至 10.8%。扣除由漓泉等子公司带来的 1.14 亿元少数股东损益（同比+20.3%）后，
归母净利率同比+2.7pct 至 9.4%。 

 2024 年业绩有望实现高增，后续盈利水平提升空间广阔。1）短期来看，作为
兼具量增、价增、降本增效逻辑的企业，公司在成本红利下的业绩释放能力
更强，2024 年全年归母利润有望实现高增。2）长期来看，受益于对渠道的强
控制、啤酒 6-10 元价格带的扩容、制度改革红利的延续，公司营收端量、价
均有望延续增长趋势。成本端，公司人效显著低于同业，员工薪酬占营收比
例显著高于同业，预计后续随着管理改革的深入、产品结构的升级，公司盈
利水平还有广阔的提升空间。 

估值 

 我们维持此前的盈利预测，预计公司24-26年EPS为0.38、0.52、0.63元/股，同比+65.9%、
+35.8%、+23.1%，对应 24-26 年 PE 为 25.9/19.1/15.5 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 改革进度不及预期、大单品拓展不及预期、食品安全事件、原材料价格波动。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 13,202 14,213 15,078 15,995 16,892 

增长率(%) 10.4 7.7 6.1 6.1 5.6 

EBITDA(人民币 百万) 1,145 1,349 2,025 2,570 3,115 

归母净利润(人民币 百万) 352 645 1,070 1,453 1,789 

增长率(%) 54.5 83.0 65.9 35.8 23.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.12 0.23 0.38 0.52 0.63 

市盈率(倍) 78.6 43.0 25.9 19.1 15.5 

市净率(倍) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA(倍) 21.1 13.1 9.9 7.2 5.5 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 0.8 1.2 1.9 2.6 3.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 燕京啤酒 2024 年半年报业绩 

(人民币 百万元) 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 4,099  4,459  8.8  7,625  8,046  5.5  

营业成本 2,227  2,304  3.4  4,456  4,557  2.3  

毛利率(%) 45.7  48.3  2.7  41.6  43.4  1.8  

毛利 1,872  2,155  15.2  3,168  3,489  10.1  

税金及附加 365  380  4.2  655  684  4.3  

销售费用 384  446  16.3  824  874  6.0  

管理费用 521  496  (4.8) 943  918  (2.7) 

研发费用 119  66  (45.1) 189  134  (29.1) 

财务费用 (44) (68) 53.7  (86) (101) 18.6  

资产减值损失 0.0  0.0   0.0  0.0   

公允价值变动收益 0.0  0.0   0.0  0.0   

投资收益 0.0  0.3   0.4  0.3  (27.0) 

营业利润 616  862  40.0  742  1,031  39.0  

营业利润率(%) 15.0  19.3  4.3  9.7  12.8  3.1  

营业外收入 1  9  553.4  2  11  338.3  

营业外支出 0  1  1,395.9  1  7  1,127.4  

利润总额 618  871  41.0  744  1,035  39.2  

所得税 99  128  29.5  135  163  20.8  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 16  15  (1.2) 18  16  (2.4) 

少数股东权益 69  87  25.6  95  114  20.3  

归属于母公司净利润 449  656  45.9  514  758  47.5  

净利率(%) 11.0  14.7  3.7  6.7  9.4  2.7  

EPS（元） 0.16  0.23  45.9  0.18  0.27  47.5  

资料来源： iFind，中银证券  
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,202 14,213 15,078 15,995 16,892  净利润 549 855 1,313 1,729 2,096 

营业收入 13,202 14,213 15,078 15,995 16,892  折旧摊销 741 719 730 812 962 

营业成本 8,259 8,865 8,868 9,218 9,647  营运资金变动 198 164 (26) 187 (37) 

营业税金及附加 1,153 1,221 1,265 1,310 1,350  其他 230 (330) (152) (228) (258) 

销售费用 1,634 1,575 1,698 1,806 1,898  经营活动现金流 1,718 1,408 1,866 2,499 2,762 

管理费用 1,413 1,620 1,615 1,576 1,534  资本支出 (509) (533) (560) (600) (650) 

研发费用 236 246 252 251 244  投资变动 (243) (3) 0 0 0 

财务费用 (153) (168) (178) (210) (248)  其他 (1,250) (380) 67 67 67 

其他收益 48 160 40 40 40  投资活动现金流 (2,001) (916) (493) (533) (583) 

资产减值损失 (90) (58) (70) (60) (50)  银行借款 300 240 (540) 0 0 

信用减值损失 (13) 2 (15) (15) (15)  股权融资 (437) (552) (535) (727) (895) 

资产处置收益 44 24 24 24 24  其他 138 148 188 206 250 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 2 (164) (887) (521) (645) 

投资收益 42 43 43 43 43  净现金流 (282) 328 485 1,445 1,534 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 692 1,025 1,580 2,075 2,507        

营业外收入 5 19 8 8 8  财务指标 

营业外支出 2 5 5 5 5  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 695 1,039 1,582 2,078 2,510  成长能力      

所得税 146 184 269 349 414  营业收入增长率(%) 10.4 7.7 6.1 6.1 5.6 

净利润 549 855 1,313 1,729 2,096  营业利润增长率(%) 59.1 48.2 54.1 31.3 20.8 

少数股东损益 197 210 244 275 306  归属于母公司净利润增长率(%) 54.5 83.0 65.9 35.8 23.1 

归母净利润 352 645 1,070 1,453 1,789  息税前利润增长率(%) 77.1 55.9 105.5 35.7 22.5 

EBITDA 1,145 1,349 2,025 2,570 3,115  息税折旧前利润增长率(%) 15.1 17.8 50.1 26.9 21.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.12 0.23 0.38 0.52 0.63  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 54.5 83.0 65.9 35.8 23.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.1 4.4 8.6 11.0 12.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.2 7.2 10.5 13.0 14.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 37.4 37.6 41.2 42.4 42.9 

流动资产 10,806 11,555 12,446 13,845 15,868  归母净利润率(%) 2.7 4.5 7.1 9.1 10.6 

货币资金 6,110 7,212 7,697 9,142 10,676  ROE(%) 2.6 4.7 7.4 9.6 11.2 

应收账款 189 205 213 231 237  ROIC(%) 2.2 3.4 6.9 8.8 10.1 

应收票据 6 2 6 2 6  偿债能力      

存货 4,141 3,864 4,143 4,180 4,531  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 122 147 122 158 135  净负债权益比 (0.4) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.8 2.0 2.2 2.4 

其他流动资产 239 125 266 132 283  营运能力      

非流动资产 9,888 9,676 9,416 9,154 8,787  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 573 576 576 576 576  应收账款周转率 69.6 72.2 72.2 72.2 72.2 

固定资产 8,050 7,664 7,481 7,239 6,914  应付账款周转率 8.7 9.8 10.4 10.6 10.7 

无形资产 894 1,002 961 920 879  费用率      

其他长期资产 371 434 398 419 417  销售费用率(%) 12.4 11.1 11.3 11.3 11.2 

资产合计 20,695 21,231 21,863 22,999 24,655  管理费用率(%) 10.7 11.4 10.7 9.9 9.1 

流动负债 6,232 6,263 6,113 6,249 6,704  研发费用率(%) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.4 

短期借款 300 540 0 0 0  财务费用率(%) (1.2) (1.2) (1.2) (1.3) (1.5) 

应付账款 1,658 1,239 1,659 1,354 1,799  每股指标(元)      

其他流动负债 4,274 4,483 4,455 4,896 4,905  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.2 0.4 0.5 0.6 

非流动负债 197 191 193 192 193  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.5 0.7 0.9 1.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.8 4.9 5.1 5.4 5.7 

其他长期负债 197 191 193 192 193  每股股息 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 

负债合计 6,429 6,454 6,307 6,442 6,897  估值比率      

股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819  P/E(最新摊薄) 78.6 43.0 25.9 19.1 15.5 

少数股东权益 840 932 1,175 1,451 1,757  P/B(最新摊薄) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

归属母公司股东权益 13,426 13,845 14,380 15,107 16,001  EV/EBITDA 21.1 13.1 9.9 7.2 5.5 

负债和股东权益合计 20,695 21,231 21,863 22,999 24,655  价格/现金流 (倍) 16.1 19.7 14.8 11.1 10.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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